Accounting Research and Fundamental Analysis by 中川, 豊隆
－1－

































付引当金の会計が挙げられている（Sloan, 2019, p. 363）。
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　Sloanは定量的投資が普及した経緯についても説明している（Sloan, 2019, pp. 366⊖367）。それによると，























て小型のグロース株の空売りコストが挙げられる（Kok et al., 2017）。
ファンダメンタル分析の利点
　Sloanは定量的投資戦略の問題点を踏まえて，ファンダメンタル分析が有効に作用する事例を挙げて





























































デルを示して説明している（Richardson et al., 2010, p. 420）５。


























































= + + + + × + + +
本源的価値の推定
　　 = + + + + × + +
価値残差（VRES）
　　 = /  
将来異常リターンとの回帰







出典：Nichols et al.（2017），Figure ₁
Ⅵ．ファンダメンタル分析研究が属するリサーチ・パス
　Kothari and Wasley（2019）は，Ball and Brown（1968）が会計における資本市場研究に多大な影響を及
ぼしてきたという認識のもと，Ball and Brown（1968）に根差した研究の分類を行っている９。Kothariと
９　Kothari and Wasley（2019）は，「本稿は会計における資本市場研究の過去50年間の詳細なレビューを提供するために設計
されているわけではない。むしろ，Ball and Brown （1968）に起源を持つ研究には様々な方向性があることを確認しようとし






















































利益とリターンの関係などの 6 つ 
競合情報などの 3 つ 
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Accounting Research and Fundamental Analysis
Toyotaka Nakagawa
Abstract
　The purpose of this paper is to examine fundamental analysis from an accounting perspective and clarify its 
value and significance. For that purpose, I focus on quantitative investment strategies, capital market research in 
accounting, accounting anomalies, mispricing, and research paths. Fundamental analysis is one of the important 
directions in empirical accounting research that has been studied since Ball and Brown （1968）. Fundamental analysis 
influences neighboring research areas, and thus it should not be ignored or downplayed in accounting research 
because of the dissemination of quantitative investment strategies.
